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Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis terhadap laporan 
keuangan perusahaan publik yang melakukan merger dan akuisisi pada 
kurun waktu 1997-1998 dengan membandingkan posisi keuangan 
perusahaan antara sebelum krisis moneter dan selama krisis moneter 
berlangsung, dengan tujuan apakah merger dan akuisisi yang dilakukan 
dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan ke arah yang lebih baik 
selama krisis moneter berlangsung atau dengan kata lain dapat 
meningkatkan nilai perusahaan atau tidak. Analisis laporan keuangan 
dilakukan dengan menggunakan 6 rasio keuangan yang meliputi 1 rasio 
likuiditas berupa current ratio, 2 rasio solvabilitas berupa debt to equity ratio 
dan debt to assets ratio, dan 3 rasio profitabilitas berupa contribution 
margin, ROI dan ROE. 
Untuk mencapai tujuan penelitian ini, sampel dipilih dari sejumlah 
populasi dengan teknik purposive sampling. Data yang digunakan adalah 
laporan keuangan tahunan historis per 31 Desember yang diperoleh dari 
ICMD, PDBI, dan publikasi lainnya. Didapat sebanyak 13 perusahaan yang 
sesuai dengan kriteria. Selanjutnya dilakukan perhitungan rasio keuangan 
dan diuji dengan uji statistik parametrik yaitu uji t (t-test) untuk 
mengetahui perbedaan masing-masing rasio keuangan yang diteliti pada 
waktu sebelum dan selama krisis moneter berlangsung. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa hampir semua rasio keuangan 
yang digunakan menunjukkan perubahan kinerja keuangan yang 
signifikan yaitu current ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, ROI 
dan ROE apabila dibandingkan dengan sebelumnya. Akan tetapi dari 
kelima rasio tersebut, yang menunjukkan perubahan positif yang signifikan 
hanya debt to equity ratio dan debt to assets ratio. 
Dari hasil analisis tersebut dapat disimpulkan bahwa kinerja 
keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akusisi mengakibatkan 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pada kurun waktu sekarang ini kegiatan perusahaan diorientasikan pada 
pasar. Orientasi tersebut diselaraskan dengan tujuan utama perusahaan yaitu 
memperoleh laba. Orientasi pada pasar tidak hanya tertuju pada pasar dalam 
negeri saja tetapi sudah mencakup regional dan pasaran global. Sebagai sebuah 
negara yang menuju pasar regional dan global, dunia usaha Indonesia tentunya 
menghadapi tingkat persaingan yang tinggi. Hal ini menuntut manajemen 
perusahaan untuk terus berbenah dan menyesuaikan dengan iklim tersebut 
sehingga tetap bertahan dan berkembang.  
Menurut Suparwoto (1997: 3) upaya-upaya untuk mengembangkan 
perusahaan ada 2 cara berikut ini. 
1. Pertumbuhan yang bersifat internal (internal growth). Pertumbuhan yang 
bersifat internal bertujuan untuk meningkatkan nilai bagi pemegang saham 
(shareholder value) melalui ekspansi, pengembangan jenis produksi baru, 
dan lain-lain yang dilakukan di dalam perusahaan 
2. Pertumbuhan yang bersifat eksternal (external growth). Dalam hal 
pertumbuhan eksternal, upaya untuk meningkatkan skala ekonomi secara 
cepat adalah dengan melalui restrukturisasi usaha berupa merger, 
konsolidasi, akuisisi, dan divestasi. 
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Peningkatan restrukturisasi usaha melalui merger dan akuisisi menurut 
Rusli (1992) dilakukan dengan alasan-alasan antara lain seperti berikut ini. 
1. Adanya keinginan untuk mengurangi kompetisi antar perusahaan atau ingin 
memonopoli salah satu bidang usaha. 
2. Memanfaatkan kekuatan pasar yang belum sepenuhnya terbentuk. 
3. Mencapai skala ekonomi tertentu sehingga dapat menjadi lower cost 
producer. 
4. Mendapatkan sumber bahan baku murah. 
5. Mendapatkan akses pasar/dana yang relatif murah karena kapasitas hutang 
yang semakin besar serta kemampuan yang lebih baik dalam teknologi dan 
manajerial. 
Tindakan merger dan akuisisi tidak hanya ditujukan untuk menjaga 
kelangsungan usaha, tetapi juga ditujukan untuk memaksimalkan nilai pasar dan 
memaksimalkan kesejahteraan manajemen. Nilai pasar yang maksimal ini 
diperoleh ketika harga-harga saham yang dimiliki mengalami kenaikan. 
Kenaikan harga saham ini akan memberikan kesejahteraan kepada pemegang 
saham demikian juga dengan dividen yang diterimanya. Membaiknya kondisi 
perusahaan yang disebabkan meningkatnya kinerja keuangan dalam memperoleh 
laba ataupun meningkatnya efisiensi usaha akan meningkatkan nilai pasar 
saham. 
Demikian pula untuk tujuan memaksimalkan kesejahteraan manajemen 
dimana manajemen mendapatkan tambahan insentif apabila perusahaan mampu 
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui peningkatan harga saham. 
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Dengan meningkatnya skala usaha dalam arti kapitalisasi perusahaan, maka 
semakin besar atensi pemegang saham kepada manajemen. 
Dalam perekonomian modern, laporan keuangan merupakan media 
penting dalam proses pengambilan keputusan ekonomis. Laporan keuangan 
perusahaan biasanya diterbitkan secara periodik bisa tahunan, semesteran, 
triwulanan, atau bulanan. Laporan keuangan ini telah menjadi kebutuhan para 
pengguna untuk mengambil keputusan. 
Kegiatan analisis laporan keuangan tidak terlepas dari permasalahan 
manajemen bisnis. Dalam kegiatan bisnis terdapat persoalan-persoalan yang 
memerlukan keputusan yang tepat, keputusan investasi dalam saham misalnya. 
Kegiatan analisis laporan keuangan merupakan salah satu alat untuk 
mendapatkan informasi yang lebih baik, akurat dan dijadikan sebagai bahan 
dalam proses pengambilan keputusan tersebut. Dengan melakukan analisis 
laporan keuangan maka informasi mentah yang dibaca dari laporan keuangan 
akan menjadi lebih luas dan lebih dalam. Hubungan satu rekening dengan 
rekening yang lain akan dapat menjadi indikator tentang posisi dan prestasi 
keuangan perusahaan. 
Dalam Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan 
SAK 1994, disebutkan pihak-pihak yang berkepentingan dengan laporan 
keuangan. Karena keterkaitan dengan berbagai macam pihak tersebut maka 
laporan keuangan yang disajikan harus relevan dengan kebutuhan masing-
masing pihak tersebut sehingga analisis laporan keuangan sangat dibutuhkan 
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untuk memahami informasi laporan keuangan dimana analisis laporan keuangan 
meliputi perhitungan dan interpretasi rasio keuangan (Asyik, 2000). 
Dalam penelitiannya, Asyik meneliti apakah laporan keuangan yang 
didasarkan pada rasio keuangan memiliki kemampuan untuk memprediksi laba 
masa depan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ selama kurun 
waktu tahun 1995-1996 dengan menggunakan 10 macam rasio keuangan. Dari 
penelitian tersebut diungkapkan bahwa terdapat 5 rasio yang signifikan dalam 
memprediksi laba, antara lain rasio payout berupa dividen terhadap net income, 
rasio profitabilitas berupa sales terhadap total assets dan net income terhadap 
sales, rasio solvabilitas berupa long term debt terhadap total assets, dan rasio 
aktivitas investasi berupa investment in property, plant and equipment terhadap 
PPE. 
Demikian halnya penelitian yang dilakukan oleh Mahfoedz (1994) yang 
menguji kemampuan laporan keuangan untuk menilai kinerja perusahaan di 
Indonesia yaitu dengan meneliti rasio keuangan yang ditetapkan pemerintah 
dalam pedoman penilaian kinerja perusahaan milik negara dalam hal 
kemampuannya memprediksi laba. Dengan hasil bahwa terdapat 13 macam rasio 
keuangan yang signifikan untuk mengukur kinerja perusahaan di Indonesia. 
Rasio yang digunakan dalam penelitian Mahfoedz tersebut antara lain rasio 
likuiditas berupa Rasio Lancar, rasio solvabilitas berupa Kekayaan Bersih dan 
Kewajiban Total terhadap Aktiva Tetap, rasio profitabilitas berupa Contribution 
Margin, OPM dan NPM, 3 rasio Ekuitas, 1 rasio ROI, rasio produktivitas berupa 
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Aktiva Lancar terhadap Persediaan, 1 rasio indebtedness, 1 rasio investment 
intensiveness, dan 1 rasio leverage. 
Dari beberapa teknik analisis terhadap laporan keuangan, analisis dengan 
menggunakan rasio keuangan merupakan cara yang paling sering digunakan. 
Rasio merupakan perimbangan secara matematis antara jumlah suatu item 
laporan keuangan dengan item yang lain (Munawir, 1992). Penggunaan rasio 
keuangan sebagai penilaian efisiensi dan kinerja perusahaan dalam kaitannya 
dengan merger dan akuisisi telah dilakukan oleh beberapa peneliti antara lain 
Grawal (1992), Iswati dkk. (1999), dan Kencanawaty (2000). 
Penelitian ini berusaha mengembangkan penelitian-penelitian 
sebelumnya. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 
berikut ini. 
1. Periode penelitian ini 2 tahun (1997-1998), berbeda dengan yang dilakukan 
oleh Asyik tahun 1995-1996. Berbeda pula dengan penelitian yang dilakukan 
Kencanawaty 5 tahun dan Iswati dkk. 11 tahun.  
2. Penelitian ini lebih bersifat umum karena tidak hanya terbatas pada 
perusahaan manufaktur, ini sesuai dengan saran pada penelitian yang 
dilakukan Kencanawaty dan Asyik. 
3. Dalam penggunaan rasio keuangan peneliti menggunakan 6 macam rasio 
keuangan, sedangkan penelitian Asyik menggunakan 10 macam rasio dan 
juga Mahfoedz 13 macam rasio. 
4. Penelitian ini berbeda dengan Kencanawaty yang meneliti tentang 
perbandingan kinerja perusahaan dan sebab-sebab kenaikan dan penurunan 
 17 
kinerja perusahaan manufaktur setelah merger dan akuisisi. Sedangkan 
Wardoyo meneliti tentang pengaruh pengumuman merger dan akuisisi 
terhadap abnormal return saham.   
Melihat kenyataan tersebut penulis tertarik untuk meneliti posisi 
keuangan perusahaan publik melalui analisis laporan keuangan perusahaan 
dengan menggunakan rasio-rasio keuangan dalam kaitannya dengan situasi 
dilakukannya merger dan akuisisi sebelum dan sesudah krisis moneter 
berlangsung dalam penelitian dengan judul: ANALISIS LAPORAN 
KEUANGAN PERUSAHAAN PUBLIK  YANG MELAKUKAN MERGER 
DAN AKUISISI SELAMA KRISIS MONETER. 
 
B. Perumusan Masalah 
Praktek merger dan akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan go public 
banyak mendapatkan perhatian masyarakat. Hal ini timbul karena melibatkan 
banyak pihak yang berkepentingan di antaranya pemerintah, pemegang saham, 
calon investor, kreditur, dan lain-lain. Strategi merger dan akuisisi akan dinilai 
oleh pihak yang berkepentingan terhadap ekosistem perusahaan dengan 
melakukan penilaian atas kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan 
keuangan perusahaan yang diterbitkan perusahaan yang bersangkutan. Untuk 
memfokuskan permasalahan dalam penelitian perlu adanya pembatasan 
penelitian seperti berikut ini. 
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1. Analisis dilakukan terhadap laporan keuangan perusahaan publik yang 
melakukan merger dan akuisisi selama kurun waktu 2 tahun sebelum dan 
selama krisis moneter berlangsung. 
2. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan publik yang bertindak sebagai 
pengakuisisi, di luar sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi serta sektor 
Keuangan yang terdaftar di BEJ yang melakukan merger dan akuisisi selama 
kurun waktu tahun 1997-1998. 
Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah: “Apakah ada perbedaan 
yang signifikan pada kinerja keuangan perusahaan publik yang melakukan 
merger dan akuisisi sebelum dan selama krisis moneter berlangsung ?” 
 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimanakah kinerja 
keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi selama krisis 
moneter, apakah merger dan akuisisi selama krisis moneter menghasilkan posisi 
keuangan yang lebih baik dibandingkan sebelum krisis moneter atau dengan kata 
lain apakah merger dan akuisisi selama krisis moneter meningkatkan nilai 
perusahaan atau tidak. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut ini. 
1. Sebagai informasi bagi investor dan calon investor sebagai penilaian dalam 
melakukan investasi pada perusahaan yang telah melakukan merger dan 
akuisisi. 
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2. Memberi masukan kepada perusahaan yang akan melakukan merger dan 
akuisisi untuk meninjau kembali kebijaksanaan merger dan akuisisi, apakah 
akan memberikan pengaruh yang baik bagi perusahaan atau tidak.  
 
E. Sistematika Pembahasan 
Sistematika pembahasan dalam penelitian ini secara garis besar dibagi 
dalam lima bab sebagai berikut ini. 
BAB I. PENDAHULUAN 
Bab ini berisi uraian tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan. 
BAB II. LANDASAN TEORI 
Bab ini merupakan bagian landasan teori yang memuat tentang teori-teori 
secara konseptual. Teori-teori yang menjelaskan manfaat laporan keuangan, 
analisa laporan keuangan, rasio keuangan, penggabungan usaha, dan hipotesis.   
BAB III. METODE PENELITIAN 
Bab ini memuat bagian metodologi penelitian yang berisi ruang lingkup 
penelitian, penentuan populasi, sampel dan metode pengumpulan data, dan 
metode analisis data. 
BAB IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN MASALAH 
Bab ini memuat analisis data. Analisis data ditunjukkan untuk menguji 




BAB V. PENUTUP 
Bab ini merupakan bagian akhir dari skripsi yang berisi tentang 
kesimpulan-kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian serta saran yang 







Laporan keuangan merupakan suatu bentuk paling umum dari informasi keuangan dasar suatu perusahaan 
yang dipublikasikan secara umum dan menurut pedoman profesi akuntan publik yang digunakan oleh pihak perusahaan 
sebagai sarana utama dimana informasi keuangan dikomunikasikan kepada pihak luar perusahaan. Laporan keuangan 
menggambarkan kondisi keuangan dan hasil usaha perusahaan pada saat tertentu, misalnya pada akhir periode penutupan 
keuangan perusahaan yang menggambarkan kondisi keuangan pada akhir periode, atau jangka waktu tertentu yang 
menunjukkan hasil perolehan operasi perusahaan selama rentang waktu beroperasi sebagai evaluasi prestasi masa lalu 
perusahaan misalnya laporan laba rugi bulanan. Bagi para analis, laporan keuangan merupakan alat yang sangat penting 
dalam menilai prestasi, kinerja keuangan dan kondisi ekonomis perusahaan lainnya.  
Manajemen sebagai sekelompok orang yang bertanggung jawab terhadap 
sumber daya yang dipercayakan kepadanya, melaporkan hasil pengelolaan 
tersebut pada periode tertentu yang umumnya diwujudkan dalam bentuk 
informasi akuntansi. Informasi akuntansi ini meliputi informasi tentang 
kekayaan (company wealth), penghasilan (income), dan kejadian-kejadian 
ekonomi (economic events) yang mempengaruhi kekayaan dan penghasilan 
perusahaan (Kieso dan Weygandt, 1995). Laporan keuangan tersebut berisi 
tentang sejarah yang berkesinambungan yang dikuantifikasikan dalam satuan 
uang yang berkenaan dengan sumber daya ekonomi dan kewajiban tertentu dari 
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perusahaan. Dengan tujuan tersebut laporan keuangan merupakan “kartu skor” 
periodik yang memuat hasil investasi, operasi, dan pembiayaan perusahaan yang 
dapat dipakai oleh analis untuk menilai kinerja perusahaan di masa lalu (Helfert, 
1996). 
Dalam perekonomian modern, laporan keuangan merupakan media 
penting dalam proses pengambilan keputusan ekonomis. Pihak-pihak yang 
berkaitan dengan laporan keuangan perusahaan yang berada diluar perusahaan 
tidak akan mampu melakukan pengamatan secara langsung tentang kondisi 
perusahaan dan apabila dapat tidak akan mengetahui secara menyeluruh. Oleh 
sebab itu laporan keuangan diambil sebagai transformasi informasi keuangan 
perusahaan yang penting untuk melakukan pertimbangan, penilaian dan 
pengambilan keputusan terhadap perusahaan. 
Kwaku (1995) menyatakan, bahwa laporan keuangan interim dipandang 
sebagai indikasi bagaimana perusahaan berkembang dalam siklus pelaporan 
tahunan dan dapat membantu investor meramalkan pada tingkat minimum 
kemungkinan hasil pada tahun tersebut. 
Dengan adanya persyaratan pengumuman laporan keuangan interim bagi 
perusahaan emiten di berbagai bursa efek di banyak negara, termasuk BEJ 
menunjukkan bahwa laporan keuangan menyajikan masukan positif dalam 
proses keputusan investasi (Indrastanti, 1998). 
Pada perusahaan yang berbentuk korporasi, laporan keuangan disajikan 
oleh manajemen dan diperuntukkan khususnya kepada pihak-pihak lain di luar 
perusahaan yang meliputi: investor, kreditor, analis keuangan, penasehat 
investasi dan lain-lain. Seorang investor misalnya yang ingin membeli atau 
menjual saham, dapat terbantu dengan memahami laporan keuangan untuk 
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menentukan perusahaan mana yang mempunyai prospek atau prestasi di masa 
depan atau saat ini. 
Sebagai media yang mengkomunikasikan hasil-hasil keuangan 
perusahaan, maka laporan keuangan harus memberikan informasi sebagai 
berikut ini. 
1. Berguna bagi investor sekarang dan yang potensial serta pemakai lain dalam 
pengambilan keputusan investasi, kredit dan semacamnya yang rasional. 
Informasi tersebut harus dimengerti oleh mereka yang mempunyai cukup 
pemahaman atas aktivitas bisnis dan ekonomi dan yang ingin 
mempelajarinya dengan cukup rajin. 
2. Membantu investor dan kreditor sekarang dan yang potensial serta pemakai 
lain dalam menilai jumlah, waktu dan ketidakpastian dari penerimaan kas di 
masa depan, dan dari deviden atau bunga dan hasil dari penjualan, penarikan 
atau jatuh tempo dari sekuritas atau pinjaman. Karena arus kas investor dan 
kreditor berkaitan dengan arus kas perusahaan, laporan keuangan harus 
memberikan informasi untuk membantu investor dan kreditor dan pihak lain 
yang menilai jumlah, waktu dan ketidakpastian dari arus masuk kas bersih 
prospektif pada perusahaan yang bersangkutan. 
3. Mengenai sumber daya ekonomi dari suatu perusahaan, klaim pada sumber 
daya tersebut  (kewajiban akan perusahaan untuk mentransfer sumber daya 
kepada kesatuan lain dan ekuitas pemilik), dan pengaruh dari transaksi, 
kejadian dan situasi yang mengubah sumber daya dan klaim pada sumber 
daya tersebut. 
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4. Dari informasi yang terkandung dalam laporan tersebut, pengguna laporan 
keuangan dapat mempelajari tentang kekuatan dan kelemahaan perusahaan, 
perkembangan selama periode tertentu, menganalisis trend perusahaan, 
mengevaluasi sejauh mana perusahaan mencapai efisiensi. 
5.  Laporan keuangan sebagai informasi hasil usaha perusahaan akan terdiri 
dari empat laporan utama yang menggambarkan sumber-sumber kekayaan 
(assets), kewajiban (liabilities), profitabilitas, dan transaksi yang 
menyebabkan arus kas perusahaan (SFAC No. 1 seperti yang dikutip oleh 
Kieso dan Weygandt, 1995). Laporan keuangan tersebut antara lain sebagai 
berikut ini. 
a. Laporan posisi keuangan atau neraca 
Yaitu laporan yang memberikan informasi mengenai sifat dan jumlah 
investasi dalam sumber daya perusahaan, kewajiban kepada kreditur 
perusahaan dan ekuitas pemilik dalam sumber daya bersih perusahaan. 
Neraca memberikan dasar untuk: 
- perhitungan tingkat pengembalian, 
- pengevaluasian struktur modal perusahaan, dan 
- penilaian likuiditas dan fleksibilitas keuangan perusahaan. 
b. Laporan hasil usaha atau laba rugi perusahaan 
Berisi mengenai profitabilitas perusahaan selama jangka waktu tertentu 
yang menunjukkan jumlah penghasilan (revenues), biaya-biaya 
(expenses), dan elemen-elemen lain pembentuk laba. 
c. Laporan perubahan modal pemilik 
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Menunjukkan perubahan modal pemilik dari awal periode sampai dengan 
akhir periode akuntansi. 
d. Laporan arus kas 
Berisi informasi tentang sumber penerimaan dan pengeluaran kas 
perusahaan selama satu periode akuntansi yang diklasifikasikan menurut 
aktifitas, investasi dan pendanaan. Laporan arus kas berisi hal-hal berikut 
ini. 
- Pengaruh operasi suatu perusahaan atau kas selama satu periode. 
- Transaksi investasinya. 
- Transaksi pembelanjaannya. 
- Kenaikan atau penurunan bersih dalam kas selama satu periode. 
Neraca sebagai laporan kondisi keuangan atau laporan posisi keuangan 
dalam konteks keputusan bisnis, investasi dan operasionalisasi 
perusahaan dapat dipandang sebagai hasil dari dampak keputusan 
kegiatan tersebut yaitu adanya catatan historis dari seluruh transaksi yang 
mempengaruhinya. Selain itu pengaruh bersih operasi dalam bentuk laba 
atau rugi periodik dicerminkan pada perkiraan perubahan modal 
kepemilikan. Jadi laporan operasi atau laporan laba atau rugi merupakan 
tambahan penting bagi neraca dalam menyediakan komponen utama 
yang mengubah modal pemilik dan menyediakan informasi penting 
penilaian kinerja perusahaan. 
 
Analisis Laporan Keuangan 
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Laporan keuangan yang menyajikan data-data keuangan perusahaan dari waktu ke waktu memberikan 
informasi kepada pihak-pihak yang berkaitan. Analisis yang banyak berhubungan dengan informasi laporan keuangan 
adalah ketika analis melakukan analisis fundamental yang merupakan aktivitas meneliti suatu kondisi keuangan dan 
operasi perusahaan yang mengeluarkan saham. Dengan melakukan analisis tersebut investor akan mampu melakukan 
kebijakan dan mengambil suatu keputusan yang berkaitan dengan perusahaan tertentu. Analisis fundamental termasuk 
analisis tahap ketiga dalam tahap analisis prospek perkembangan dan profitabilitas perusahaan setelah analisis ekonomi 
secara makro dan analisis industri. Analisis laporan keuangan merupakan suatu proses penelaahan hubungan dan 
kecenderungan untuk mengetahui kondisi perusahaan yang berkaitan dengan keuangan perusahaan, trend atau tendensi 
posisi perkembangan perusahaan.  
Dengan melakukan analisis laporan keuangan maka informasi mentah yang dibaca dari laporan keuangan 
akan menjadi lebih dalam. Hubungan antara satu rekening dengan rekening yang lain akan dapat menjadi indikator 
tentang posisi dan prestasi keuangan perusahaan. 
Dalam menganalisis laporan keuangan masing-masing pihak mempunyai 
kepentingan sendiri-sendiri. Adanya perbedaan kepentingan tersebut akan 
membawa perbedaan dalam cara menganalisis laporan keuangan dan perbedaan 
dalam tekanan yang diberikan pada analisisnya. Sehingga penafsiran atas hasil 
analisis laporan keuangan akan tergantung kepentingan masing-masing pihak 
terhadap perusahaan tersebut. 
Dengan memahami informasi yang diungkapkan dalam laporan keuangan 
diharapkan dapat diperoleh hasil analisis yang akurat dan dapat 
menginterpretasikan laporan keuangan dengan tepat. 
Hal-hal pokok yang dapat diketahui dalam analisis fundamental adalah 
sebagai berikut ini (Harianto dan Sudomo, 1998). 
1. Posisi persaingan perusahaan. 
2. Komposisi pertumbuhan penjualan. 
3. Kemampuan memperoleh laba dan dinamisasi perusahaan menghasilkan 
laba. 
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4. Komposisi dan likuiditas sumber-sumber ekonomi perusahaan. 
5. Struktur permodalan perusahaan. 
Laporan keuangan yang menyajikan data-data keuangan perusahaan dari 
waktu ke waktu memberikan informasi kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan. Akan tetapi laporan keuangan juga bukan merupakan satu 
sumber mutlak bahan pertimbangan untuk melakukan investasi karena memiliki 
keterbatasan-keterbatasan sebagai berikut ini (Munawir, 1992). 
1. Laporan keuangan merupakan laporan interim dan bukan laporan keuangan 
final, karena laba rugi riil (final) hanya dapat ditentukan apabila 
perusahaan dilikuidasi. Data laporan keuangan tidak bersifat pasti, tidak 
dapat diukur secara teliti (hanya sebatas yang material saja). 
Ketidakpastian ini antara lain disebabkan adanya contingent assets, 
contingent liabilities, dan deffered maintenance. 
2. Data laporan keuangan ditunjukkan dalam angka atau unit moneter yang 
kelihatan bersifat pasti dan tepat, tetapi sebenarnya dasar penyusunan 
dengan standar nilai lain mungkin berbeda dan berubah-ubah. Jumlah 
bersihnya belum tentu mencerminkan nilai penjualan aktiva tersebut saat 
ini. Selain itu dalam keadaan likuidasi aktiva tak berwujud seperti hak 
paten, merk dagang, dan biaya organisasi hampir tidak bernilai. 
3. Laporan keuangan mencerminkan transaksi-transaksi keuangan dari waktu 
ke waktu yang daya beli uangnya sudah berubah. 
4. Laporan keuangan tidak memberikan gambaran yang lengkap mengenai 
keadaan keuangan sebab laporan keuangan tidak mencerminkan semua 
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faktor yang mempengaruhi kondisi perusahaan dan hasil usaha karena 
tidak semua faktor dapat diukur dalam satuan uang. Faktor tersebut antara 
lain nama baik, kepercayaan, loyalitas pimpinan dan karyawan, kondisi 
pesaing dan lain-lain. 
5. Adanya keterbatasan-keterbatasan tersebut dapat menimbulkan masalah 
bagi para pihak yang berkepentingan terhadap laporan keuangan 
perusahaan yang tidak memahami sepenuhnya karena sifat datanya yang 
tidak pasti, sementara dan dapat berubah pada periode berikutnya. Oleh 
sebab itu bagi para analis pertama-tama harus mengerti sifat, cakupan dan 
keterbatasannya sebelum menggunakan data serta observasi yang 
dihasilkan dari laporan keuangan tersebut. Adanya beberapa prinsip 
akuntansi yang berbeda yang digunakan oleh manajemen perusahaan akan 
mengakibatkan laporan keuangan terbuka bagi berbagai interpretasi, 
terlebih lagi apabila para analis berusaha untuk memahami kinerja dan nilai 
ekonomi perusahaan. Dengan memahami informasi yang terkandung 
diharapkan bahwa analisis yang dilakukan menghasilkan perhitungan yang 
akurat dan dapat menginterpretasikan laporan keuangan dengan tepat. 
Dalam melakukan analisis laporan keuangan terdapat beberapa metode 
dan teknik analisis sebagai berikut ini (Djarwanto, 1993). 
1. Analisis perbandingan laporan keuangan, dengan cara membandingkan 
laporan keuangan untuk dua periode atau lebih dengan menunjukkan: 
a. data absolut dalam rupiah, 
b. kenaikan atau penurunan dalam rupiah, 
c. kenaikan atau penurunan dalam persentase, 
 28 
d. perbandingan yang dinyatakan dalam rasio, dan 
e. persentase total. 
2. Trend atau tendensi potensi keuangan dan kemajuan perusahaan yang 
dinyatakan dalam persentase adalah suatu bentuk analisis untuk mengetahui 
keadaan keuangan, apakah menunjukkan tendensi tetap, menurun atau 
meningkat. 
3. Common Size Statement untuk mengetahui persentase masing-masing 
terhadap totalnya, struktur permodalan dan komposisi biaya yang terjadi 
dihubungkan dengan jumlah penjualan. 
4. Analisis sumber daya dan penggunaan modal kerja adalah suatu alat analisis 
untuk mengetahui sebab-sebab berubahnya modal kerja dalam periode 
tertentu. 
5. Analisis sumber dan penggunaan kas untuk mengetahui sebab-sebab 
berubahnya jumlah uang kas selama periode tertentu. 
6. Analisis rasio untuk mengetahui hubungan dari pos-pos tertentu dalam 
neraca, rugi laba dan arus kas secara individu atau kombinasi dari ketiganya. 
7. Analisis perubahan laba kotor untuk mengetahui sebab-sebab perubahan laba 
kotor dalam suatu perusahaan dari satu periode ke periode lainnya atau suatu 
periode dengan anggarannya. 
8. Analisis break-even adalah suatu analisis untuk menentukan tingkat 
penjualan yang harus dicapai oleh suatu perusahaan agar tidak menderita 
kerugian, tetapi juga belum memperoleh keuntungan. Dengan analisis ini 
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akan diketahui juga tentang berbagai tingkat keuntungan atau kerugian untuk 
berbagai tingkat penjualan.  
 
Pengukuran Analisis Laporan Keuangan 
Dari beberapa teknik analisis terhadap laporan keuangan, analisis dengan 
menggunakan rasio keuangan merupakan cara yang paling sering digunakan. 
Rasio keuangan menyediakan suatu cara yang tepat dan berguna untuk 
mengekspresikan hubungan antar angka (Asyik, 2000). 
Berdasarkan kenyataan tersebut pengukuran analisis laporan keuangan 
dalam penelitian ini menggunakan analisis rasio. Disamping itu, analisis rasio 
keuangan memiliki keunggulan bila dibandingkan dengan alat analisis yang lain 
yaitu (Harahap, 2000): 
1. rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statistik yang lebih mudah dibaca 
dan ditafsirkan, 
2. merupakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang disajikan 
dalam laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit, 
3. mengetahui posisi perusahaan di tengah industri yang lain, 
4. sebagai bahan dalam mengisi model pengambilan keputusan dan model 
prediksi, 
5. standarisasi size perusahaan, 
6. lebih mudah membandingkan perusahaan dengan perusahaan lain atau 
melihat perkembangan perusahaan secara periodik, dan 
7. lebih mudah melihat trend perusahaan. 
Ada berbagai macam rasio keuangan yang dapat dipergunakan sebagai 
alat analisis. Pada dasarnya berbagai macam rasio tersebut dapat dipergunakan 
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sebagai alat analisis, akan tetapi manfaat yang sebenarnya dari setiap rasio 
tergantung dari kebutuhan dan kepentingan yang ditentukan dari tujuan spesifik 
analis. Kegunaan suatu rasio pun tergantung sepenuhnya pada kemampuan 
penganalisis dalam menginterpretasikan data yang bersangkutan. 
Munawir (1992) mengelompokkan rasio ke dalam tiga kelompok sebagai 
berikut ini. 
1. Rasio-rasio neraca, yaitu rasio yang datanya bersumber dari neraca, misalnya 
current ratio. 
2. Rasio rugi laba, yaitu rasio yang datanya bersumber dari laporan rugi laba, 
misalnya net operating margin. 
3. Rasio antar laporan, yaitu semua rasio yang datanya diambil dari neraca dan 
data lainnya bersumber dari laporan rugi laba misalnya inventory turnover. 
Rasio keuangan akan lebih bermanfaat dalam menggambarkan tentang 
baik buruknya kondisi keuangan suatu perusahaan dan mempunyai keunggulan 
apabila dibandingkan dengan alat analisis yang lain (Harahap, 2000). 
Munawir (1992) juga menyatakan 4 cara perbandingan rasio, yaitu: 
1. membandingkan rasio sekarang dengan rasio dari waktu yang lalu (rasio 
historis), 
2. membandingkan rasio sekarang dengan rasio yang diperkirakan untuk waktu 
yang akan datang (rasio anggaran), 
3. membandingkan rasio-rasio suatu perusahaan dengan rasio perusahaan 
lainnya yang sejenis (rasio industri), dan 
4. membandingkan rasio-rasio suatu perusahaan dengan rasio perusahaan 
pesaing. 
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Cara 1 dan 2 disebut dengan time series analysis. Dengan cara ini dapat 
diketahui perubahan rasio-rasio tersebut dari tahun ke tahun. Sedangkan untuk 
cara 3 dan 4 disebut dengan cross section analysis. Dengan cara ini dapat 
diketahui apakah perusahaan berada di bawah rata-rata, rata-rata, atau di atas 
rata-rata industri atau pesaingnya. 
Rasio sebagai alat analisis telah diteliti oleh berbagai peneliti. Penelitian 
mengenai rasio keuangan ini dikaitkan dengan berbagai fenomena ekonomi. Dari 
beberapa teknik analisis terhadap laporan keuangan, analisis dengan 
menggunakan rasio keuangan merupakan cara yang paling sering digunakan. 
Mahfoedz (1994) dan Asyik (2000) melakukan penelitian untuk mengetahui 
apakah laporan keuangan yang didasarkan pada rasio keuangan memiliki 
kemampuan untuk memprediksikan laba di masa depan. 
Dalam penelitian ini, rasio keuangan yang digunakan adalah enam jenis 
rasio yang terdiri dari rasio likuiditas yaitu Current Ratio, rasio solvabilitas 
berupa Debt to Equity Ratio dan Debt to Assets Ratio, dan rasio profitabilitas 
yang berupa Contribution Margin, ROI dan ROE. Rasio-rasio keuangan yang 
digunakan dalam penelitian ini akan diuraikan sebagai berikut ini. 
a. Likuiditas merupakan suatu cara untuk mengetahui tingkat proteksi yang 
diperoleh pemberi pinjaman yang berpusat pada kredit jangka pendek yang 
diberikan kepada perusahaan untuk mendanai operasi. Hal ini mencakup 
aktiva likuid perusahaan yaitu aktiva lancar yang dapat dengan cepat 
dikonversikan menjadi kas, dengan asumsi aktiva-aktiva ini dapat menjadi 
pelindung dalam menghadapi kegagalan. Rasio ini juga penting bagi 
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manajemen dalam menilai kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban perusahaan tepat pada waktunya. 
· Current Ratio (Rasio Lancar) yang mengggambarkan sejauh mana 
aktiva lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar 
perbandingan aktiva lancar dengan hutang lancar maka semakin tinggi 
kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. Rasio 
lancar yang lebih aman adalah jika berada diatas 1 atau lebih dari 100% 
yang artinya aktiva lancar harus jauh diatas jumlah hutang lancar. 
 
b. Solvabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
kewajiban jangka panjangnya atau kewajiban-kewajibannya apabila 
perusahaan dilikuidasi. Solvabilitas dapat dihitung dari pos-pos yang sifatnya 
jangka panjang seperti aktiva tetap dan hutang jangka panjang. 
· Debt to Equity Ratio (Rasio Hutang atas Modal) yang menggambarkan 
sejauh mana modal pemilik dapat menutupi hutang-hutang kepada pihak 
luar. Semakin kecil rasio ini maka akan semakin baik yang biasa disebut 
dengan rasio leverage. Untuk keamanan pihak luar rasio terbaik jika 
jumlah modal lebih besar dari jumlah hutang atau minimal sama. Bagi 
pemegang saham atau pihak dari manajemen, rasio ini sebaiknya besar. 
· Debt to Assets Ratio (Rasio Hutang atas Aktiva) yang menggambarkan 
sejauh mana hutang dapat ditutupi oleh aktiva. Lebih besar rasionya lebih 
aman (solvable). Bisa juga dibaca berapa porsi hutang dibandingkan 
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dengan aktiva. Supaya aman porsi hutang terhadap aktiva harus lebih 
kecil.  
c. Profitabilitas atau disebut juga rasio rentabilitas yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan 
sumber yang ada seperti kegiatan penjualan dan kas modal. 
· Contribution Margin menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
melahirkan laba yang akan menutupi biaya-biaya tetap atau biaya-biaya 
operasional lainnya. Dapat mengontrol pengeluaran untuk biaya tetap 
atau biaya operasi sehingga perusahaan dapat menikmati laba. 
· ROI yang digunakan untuk mengukur efektifitas dari keseluruhan 
operasi dalam menghasilkan penjualan. Analisis ROI dapat mengukur 
efisiensi penggunaan aset, efisiensi produksi dan efisiensi penjualan. 
· ROE yang digunakan untuk mengukur berapa kemampuan perusahaan 
dalam memperoleh laba bersih dengan menggunakan modal sendiri atau 
modal pemilik atau kemampuan modal sendiri untuk menghasilkan 
keuntungan bagi pemegang saham. 
 
Penggabungan Usaha 
1. Pengertian Penggabungan Usaha 
Pengembangan usaha sebagai sebuah upaya untuk memajukan usaha 
perusahaan merupakan tindakan untuk mempertahankan kelangsungan 
kinerja dan operasionalisasi perusahaan. Salah satu upaya ke arah 
pengembangan usaha adalah dengan melakukan aliansi usaha. Saat ini 
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aliansi usaha sedang menjadi trend di kalangan pengusaha. Berbagai 
bentuk aliansi seperti merger, konsolidasi dan akuisisi menjadi pilihan 
yang strategis untuk memperkuat kinerja perusahaan dan memperbesar 
margin strategis untuk memperkuat kinerja perusahaan dan memperbesar 
margin keuntungan. Dengan aliansi strategis perusahaan bisa memperoleh 
kesempatan baru untuk lebih maju atau menghilangkan beberapa hambatan 
yang selama ini mengganggu karena pada hakekatnya aliansi strategis 
adalah politik bisnis yang memberikan peluang kepada perusahaan untuk 
membagi resiko dan kemampuan dengan partner aliansinya, sehingga 
dapat meminimumkan biaya, waktu, dan sumber daya dalam hal 
pengembangan atau memperkenalkan produk dan teknologi baru ke pasar 
(Djalil, 1998). Pengembangan usaha yang bersifat eksternal dilakukan 
dengan melibatkan unit-unit yang berada di luar organisasi perusahaan 
seperti pesaing, langganan, rekanan bisnis, perusahaan sejenis maupun 
perusahaan yang tidak mempunyai hubungan operasional. 
Secara teoritis terdapat 3 tipe penggabungan usaha berdasarkan lini 
usaha (Suparwoto, 1998) antara lain: 
1. penggabungan badan usaha vertikal yaitu penggabungan usaha yang 
kegiatan usahanya berbeda tetapi masih berhubungan sebagai rekanan 
bisnis atau langganan, 
2. penggabungan badan usaha horisontal yaitu dimana perusahaan-
perusahaan yang bergabung beroperasi pada bidang usaha yang sama 
(menghasilkan barang atau jasa yang bersifat substitusi), dan 
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3. penggabungan badan usaha konglomerat. 
 
2. Bentuk Penggabungan Badan Usaha 
a. Merger 
Adalah penyerapan dari suatu perusahaan oleh perusahaan lain. Merger 
merupakan penggabungan usaha pada suatu nama perusahaan dimana 
salah satu perusahaan harus berbentuk PT. Setelah merger, perusahaan 
yang dibeli akan kehilangan/berhenti beroperasi dengan hasilnya adalah 
sebuah entitas yang lebih besar. Keuntungan utama melakukan merger 
adalah sederhana dan tidak semahal bentuk lain pengambilalihan 
perusahaan. Hal ini karena masing-masing perusahaan yang melakukan 
merger telah mengkompromikannya dan setuju untuk 
mengkombinasikan operasi perusahaan. Sehingga tidak ada keharusan 
untuk mengganti kepemilikan aset. Kerugian melakukan merger adalah 
keharusan untuk mendapatkan persetujuan para pemegang saham. 
Karena untuk mendapatkan persetujuan tersebut dapat memakan waktu 
yang lama.   
b. Akuisisi 
Adalah suatu penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan yaitu 
pengakuisis memperoleh kendali atas aktiva netto dan operasi perusahaan 
yang diakuisisi dengan memberikan aktiva tertentu, mengakui suatu 
kewajiban atau mengeluarkan saham. Akuisisi dapat dibedakan menjadi 
2 jenis sebagai berikut ini. 
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1. Akuisisi saham yang merupakan pengambilalihan atau pembelian 
saham suatu perusahaan dengan menggunakan kas, saham atau 
sekuritas lainnya. Prosesnya dimulai dengan penawaran oleh 
perusahaan yang membeli kepada perusahaan yang akan dibeli. 
2. Akuisisi aset yang merupakan pengambilalihan aset perusahaan 
dengan membekukan sebagian besar aset perusahaan yang diakuisisi. 
Perusahaan yang dibeli secara hukum tetap berdiri, kecuali apabila 
pemegang sahamnya menutup perusahaan tersebut. Pada akuisisi aset 
diperlukan suara para pemegang saham, tetapi tidak memerlukan 
suara mayoritas dibandingkan dengan akuisisi saham. 
c. Konsolidasi  
Dalam konsolidasi semua perusahaan yang melakukan penggabungan 
usaha menyerahkan semua aktiva aktiva bersihnya kepada perusahaan 
baru yang dibentuk dalam penggabungan tersebut, sehingga perusahaan-
perusahaan sebelumnya dibubarkan. Di dalam konsolidasi ini, tidak 
dituntut adanya perusahaan yang berbentuk PT karena akan didirikan 
perusahaan baru yang berbentuk PT. 
 
3. Motivasi Merger dan Akuisisi 
Motivasi dalam melakukan tindakan merger dan akuisisi secara 
umum adalah memperoleh kapasitas perusahaan yang lebih besar. 
Sedangkan motivasi lainnya adalah sebagai berikut ini. 
· Pertumbuhan yang lebih cepat. 
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· Integrasi vertikal. 
· Akuisisi aset tak berwujud dan personel. 
· Investasi portofolio. 
· Perubahan dalam industri. 
· Pemasaran saham. 
· Kecepatan gerak perusahaan dalam bisnis. 
· Sinergi. 
· Kekuatan kapital yang lebih besar. 
· Melindungi pasar. (Morris, 2000). 
Hal yang hampir sama juga diungkapkan oleh Bengtsson (1990) 
seperti yang dikutip oleh Kencanawaty (2000) yang menyatakan bahwa 
alasan perusahaan melakukan merger dan akuisisi adalah salah satu atau 
lebih dari alasan berikut ini. 
a. Mengeksploitasi sinergi, sinergi merupakan motivasi akuisisi yang 
paling populer pada akhir dekade 80-an dan merupakan konsep yang 
baik. Sinergi dapat diartikan bahwa nilai penggabungan usaha lebih 
tinggi daripada apabila nilainya masing-masing perusahaan 
dijumlahkan sendiri-sendiri. 
b. Meningkatkan bagian dalam pasar, seringkali akuisisi dilakukan 
untuk meningkatkan bagian pasar. Dengan kesungguhan dan usaha 
hal itu pada akhirnya diraih, meskipun dari sekian banyak penelitian 
yang dilakukan menyatakan bahwa awalnya 1+1 jarang menjadi 2. 
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c. Mengakuisisi produk, produk baru selalu penting dan menarik bagi 
kelangsungan hidup. Perusahaan kecil yang berteknologi tinggi, 
biasanya dibeli sebagai sumber harta yang potensial. 
d. Melindungi pasar, beberapa merger dimaksudkan untuk melindungi 
pasar dengan menyisihkan pesaing. Kadang-kadang hal tersebut 
dapat berhasil meskipun pada beberapa bisnis relatif mudah bagi para 
pegawai dari perusahaan yang dibeli untuk meninggalkan perusahaan 
dan mendirikan perusahaan pesaing. Resiko pemisahan diri sangat 
tinggi apabila informasi kunci dipegang oleh individu dan investasi 
modal relatif rendah. 
e. Tumpuan di pasar luar negeri, merger dan akuisisi lintas negara 
didorong oleh beragam motivasi seperti alasan prestige atau perlunya 
divisi internasional. 
f. Konsentrasi atau memperkuat bisnis utama. 
g. Masa kritikal, alasan ini utamanya penting bagi industri padat modal, 
seperti pengolahan air dan rekayasa sipil, dimana perusahaan harus 
cukup besar untuk dapat memenangkan tender mega proyek 
internasional. Akuisisi merupakan salah satu cara mendapatkan 
keahlian baru, menjamin komitmen sepenuhnya dan secepatnya 
mencapai ukuran yang dimaksudkan. 
Fluck dkk. (1999) menyatakan bahwa motivasi merger dan akuisisi 
berasal dari ketidakmampuan untuk membiayai proyek yang 
menguntungkan, meningkatkan kombinasi nilai dan target untuk 
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perusahaan yang mengakuisisi dengan menghasilkan NPV yang positif 
yang tidak dapat dilakukan apabila perusahaan berdiri sendiri. 
Merger dan akuisisi dapat dilakukan atas dasar inisiatif pemilik 
perusahaan, kesepakatan antar perusahaan ataupun inisiatif badan khusus 
semacam BPPN di bidang perbankan. Akan tetapi merger dan akuisisi 
harus dilakukan secara sukarela dari masing-masing pemilik dan 
manajemen perusahaan, sebab memerlukan visi dan misi yang sama agar 
perusahaan hasil dari merger dapat beroperasi secara sinergi dan tidak 
mendahulukan kepentingan satu pihak yang dapat membahayakan 
kelangsungan usaha perusahaan tersebut. Sinergi yang dapat dicapai 
berupa, diantaranya adalah yang pertama sinergi bisnis, dimana perusahaan 
memiliki permodalan yang kuat dipadukan dengan perusahaan yang 
memiliki jaringan yang luas. Kedua, sinergi infrastruktur yaitu berupa 
perpaduan teknologi masing-masing perusahaan. Ketiga, sinergi kapabilitas 
atau kemampuan organisasi perusahaan, misalnya dalam pengelolaan 
resiko (risk management). 
Melakukan merger dan akuisisi merupakan cara yang paling mudah 
untuk melakukan ekspansi dibandingkan mendirikan perusahaan baru 
karena perusahaan dapat membeli perusahaan lain dengan harga murah. Di 
sisi lain perusahaan dapat memilih perusahaan target yang sesuai dengan 
keinginan serta tujuan perusahaan pengakuisisi dalam melakukan 
pembelian perusahaan tersebut. Dari berbagai alasan dan motivasi 
 40 
melakukan merger dan akuisisi, sinergi merupakan motif utama 
perusahaan dalam melakukan pengambilalihan. Artinya aktivitas merger 
dan akuisisi yang dilakukan perusahaan sebagian besar dilandasi oleh 
keinginan kedua pihak perusahaan untuk memperoleh sinergi yang 
dihasilkan setelah merger dan akuisisi. 
Dari penelitian Berkovitch dan Narayan (1990) seperti yang dikutip 
Rachmawaty (2000) bahwa motif utama melakukan merger dan akuisisi 
adalah sinergi. Sinergi didefinisikan sebagai peningkatan dalam 
kekompetitifan dan cash flow yang dihasilkan yang tidak dapat dicapai 
oleh kedua atau lebih perusahaan yang bergabung secara sendiri-sendiri. 
Sinergi tersebut meningkatkan nilai yang lebih besar dibandingkan value 
tiap-tiap perusahaan sebelum bergabung. 
Merger dan akuisisi sebagai suatu bentuk aliansi strategis akan lebih 
dapat menunjukkan efisiensi, daya saing dan akses menimbulkan hubungan 
yang berkelanjutan baik dengan supplier maupun customer, ini dapat 
dimulai dari pemasukan komponen (component sourching), penelitian dan 
pengembangan sampai produksi dan pemasaran yang berakhir pada 
hubungan dengan konsumen. Dengan demikian lingkup kerjasama dalam 
aliansi sangat luas (Rivai, 2001). 
Rivai (2001) juga menjelaskan beberapa alasan utama yang menjadi 
motivasi aliansi strategis sebagai berikut ini. 
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a. Untuk meningkatkan kemampuan dalam pemasaran global, 
contohnya ketika perusahaan mobil Ford beraliansi dengan Mazda 
Motor Corp. Jepang untuk meraih pangsa pasar Asia. 
b. Nilai tambah atau perluasan pada lini produk perusahaan. 
c. Perluasan distribusi dan menyediakan akses pada material. 
d. Untuk mengatasi mahalnya biaya research and development, yang 
merupakan beban bagi perusahaan untuk melakukan terobosan-
terobosan baru. 
e. Mengembangkan dan menghasilkan operasi, fasilitas dan proses, 
menyediakan akses pada kapabilitas baru, pengetahuan baru dan 
teknologi baru. 
f. Menurunkan resiko dan mengatasi ancaman-ancaman dalam 
persaingan. Kompetitor bisnis yang terlalu kuat dan mendominasi 
pasar sering dihadapi oleh perusahaan yang lebih kecil dengan cara 
beraliansi. 
g. Untuk mempercepat inovasi dan pengenalan produk baru. 
h. Untuk mengatasi integrasi beberapa teknologi. Integrasi teknologi 
membutuhkan keragaman keahlian yang berdampak pada 
pembiayaan operasional, pelatihan, perawatan property dan 
sebagainya, dengan aliansi bisa mengatasi masalah ini. 
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i. Untuk meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan posisinya. 
j. Untuk mewujudkan pemenuhan kebutuhan selera konsumen yang 
beragam sehingga perusahaan akan semakin dekat dengan 
konsumennya. 
Apapun motivasi yang mendasari perusahaan melakukan merger dan 
akuisisi adalah menutupi sisi lemah perusahaan karena tidak ada 
perusahaan yang kuat di semua sektor. Dengan adanya kerjasama tersebut, 
manfaat besar akan dicapai sehingga perusahaan dapat memiliki sumber-
sumber keunggulan bersaing yang baru sebagai tambahan atas sumber 
keunggulan bersaing yang telah dimilikinya.  
Pengambilalihan perusahaan dapat dilakukan dengan 2 cara yaitu: 
pengambilalihan secara bersahabat (friendly take over) dan 
pengambilalihan secara tidak bersahabat (hostile take over). 
· Friendly Take Over 
Proses akuisisi harus disepakati oleh kedua belah pihak yakni 
perusahaan pengakuisisi dan perusahaan target. Biasanya perusahaan 
besar menentukan terlebih dulu perusahaan target yang akan dibeli, 
kemudian melakukan negoisasi dengan manajer perusahaan target. 
Setelah terjadi kesepakatan antara kedua belah pihak, kemudian 
dilaksanakan pembelian perusahaan tersebut. 
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· Hostile Take Over 
Terjadi bila perusahaan target yang akan diakuisisi tersebut keberatan 
dengan alasan harga yang ditetapkan terlalu rendah (undervalue) atau 
mungkin karena manajer takut kehilangan pekerjaan atau jabatannya. 
Jika hal itu terjadi perusahaan yang ingin membeli perusahaan lain 
dapat saja melakukan negoisasi secara langsung dengan pemegang 
saham perusahaan target (Rachmawaty, 2000). 
Meskipun penggabungan usaha dapat memberikan nilai tambah atas 
pengembangan dan usaha pembelajaran (learning effort) tetapi juga 
menimbulkan dilema terhadap operasi bersama misalnya timbulnya 
kekhawatiran bahwa manajemen bertindak tidak sesuai dengan keinginan 




Penelitian mengenai merger dan akuisisi telah dilakukan oleh banyak 
peneliti antara lain Grawal (1992) yang menganalisis kinerja setelah merger dan 
akuisisi dengan penelitian pada kejadian merger dan akusisi antara tahun 1955-
1987 antara NYSE sebagai pengakuisisi dan NYSE/AMEX sebagai targetnya. 
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Dimana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kinerja seluruh perusahaan 
sampel melemah sampai 10% selama kurun 5 tahun. 
Linmack (1991) meneliti pengaruh merger terhadap tingkat kesejahteraan 
pemegang saham berdasarkan distribusi pendapatan para pemegang saham dari 
perusahaan yang melakukan akuisisi, baik pada perusahaan target maupun 
perusahaan bidder. Linmack menggunakan 3 model alat analisis yaitu model 
pasar, model berdasarkan beta adjusted dan model indeks relatif. Hasil studinya 
menunjukkan bahwa meskipun secara keseluruhan tidak ada peningkatan 
kesejahteraan, para pemegang saham pada perusahaan bidder mengalami 
penurunan tingkat kesejahteraan. Sebaliknya para pemegang saham pada 
perusahaan target mengalami tingkat kesejahteraan yang signifikan. 
Hitt (1991) meneliti mengenai pengaruh akuisisi terhadap kinerja 
perusahaan. Kinerja dalam penelitian ini didasarkan output Research and 
Development. Penggunaan ukuran ini dipertimbangkan bahwa investasi dalam 
Research and Development sangat terkait dengan prestasi jangka panjang 
perusahaan sebab berhubungan dengan kemampuan perusahaan untuk tumbuh 
dan berkembang di tengah persaingan. Akuisisi memiliki efek negatif terhadap 
Research and Development intensity dan paten sintesity, artinya bahwa akuisisi 
berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan dalam jangka panjang.  
Morck (1990) melakukan penelitian mengenai pengaruh tujuan manajer 
pengakuisisi terhadap hasil akuisisi antara bidder dan target. Sampel penelitian 
adalah 326 akuisisi di AS yang dilaksanakan selama kurun 1975 sampai 1987. 
Menurut Morck, manajer yang buruk akan menghasilkan akuisisi yang buruk 
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pula. Alternatifnya manajer yang buruk memiliki intensif yang lebih untuk 
mengakuisisi perusahaan target dengan tujuan untuk mempertahankan 
kelangsungan perusahaan atau untuk menemukan bisnis baru yang lebih sehat 
dengan melakukan diversifikasi perusahaan target. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa diversifikasi perusahaan target yang tidak berhubungan (unrelated 
diversification) dan membeli perusahaan target yang sedang tumbuh mengurangi 
tingkat pengembalian (return) dalam akuisisi. Manajer yang buruk juga 
menghasilkan akuisisi yang buruk pula. 
Kaplan (1992) menganalisis reaksi pasar modal terhadap pengumuman 
akuisisi dengan membandingkan abnormal return periode divestasi yang 
dikategorikan sebagai akuisisi yang tidak sukses dan akuisisi yang sukses 
dengan menggunakan data akuntansi dalam perolehan laba atau rugi dalam 
penjualan divestasi. Hasilnya bahwa reaksi pasar modal terhadap pengumuman 
diversifikasi akuisisi dibandingkan related akuisisi berbeda secara signifikan. 
Riyanto dan Gundono (1996) melakukan studi mengenai respon pasar 
terhadap kompensasi jangka panjang dan jangka pendek yang diasosiasikan 
dengan merger dan akuisisi dengan mengambil sampel merger dan akuisisi yang 
diungkapkan majalah 4 bulanan di Amerika selama kurun waktu tahun 1982-
1991. Penelitian tersebut menggunakan tingkat penjualan, profitabilitas, leverage 
dan ROE. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa akuisisi meningkatkan 
mean dari profitability, leverage dan ROE sebesar 1%, 4%, dan 9%. Ketika 
dibandingkan antara perusahaan yang tidak menggunakan kompensasi jangka 
panjang, perusahaan yang menggunakan kompensasi jangka panjang mengalami 
peningkatan ROE meskipun perbedaannya tidak signifikan. 
Harford (1996) melakukan penelitian mengenai perilaku perusahaan 
publik yang memiliki cadangan kas yang besar dalam melakukan akuisisi. Bagi 
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perusahaan yang memiliki cadangan kas yang besar dapat menanggung biaya 
untuk pengeluaran modal yang besar pula seperti melakukan akuisisi. Akan 
tetapi tingkat pengembalian modal menunjukkan bahwa akuisisi yang dilakukan 
oleh perusahaan yang memiliki cadangan kas yang besar (cash-rich firm) 
mengalami penurunan nilai dalam 7 sen dollar untuk setiap cadangan dollar yang 
disimpan. 
Loughran dan Vijh (1997) berupaya untuk mengetahui bagaimana 
keuntungan yang diraih share holder melalui tingkat pengembalian modal 
setelah pelaksanaan akuisisi. Dari penelitian terhadap 947 perusahaan yang 
tercatat di NYSE dan NASDAQ selama tahun 1970-1989 menunjukkan bahwa 
secara rata-rata tingkat pengembalian saham dari pengakuisisi lebih besar dari 
tingkat pengembalian yang pantas, dalam kasus dimana melalui cash tender 
offer. Sedangkan tingkat pengembalian saham pengakuisisi lebih kecil daripada 
tingkat pengembalian saham yang pantas dalam kasus stock merger dengan hasil 
yang cukup signifikan yaitu minus 25% untuk stock merger dan 61,7% untuk 
cash tender offer.   
Kencanawaty (2000) melakukan analisis pengaruh merger dan akuisisi 
terhadap kinerja perusahaan manufaktur publik di Indonesia. Penelitian 
dilakukan terhadap perusahaan manufaktur publik yang melakukan merger dan 
akuisisi antara tahun 1991-1996. Kinerja perusahaan diukur dengan 
menggunakan 10 rasio keuangan yang meliputi rasio likuiditas, solvabilitas, 
aktivitas, dan profitabilitas. Hasil penelitiannya menunjukkan tidak adanya 
perbedaan kinerja yang signifikan untuk periode sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi meskipun ada beberapa rasio keuangan yang memberikan indikasi 
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perbedaan kinerja yang signifikan untuk tahun-tahun sebelum dan sesudah 
merger dan akuisisi tetapi hasilnya tidak konsisten. 
Iswati dkk. (1999) melakukan analisis pengaruh akuisisi terhadap 
profitabilitas perusahaan industri yang go public di Indonesia. Penelitian tersebut 
dilakukan terhadap seluruh perusahaan industri yang go public selama kurun 
tahun 1988-1997 yang melakukan akuisisi tahun 1991. Hasil penelitiannya 
menunjukkan bahwa perbedaan profitabilitas pada perusahaan industri baik 
sebelum maupun setelah akuisisi tidak bermakna atau tidak ada perbedaan. 
Wardoyo (2002) melakukan penelitian tentang pengaruh pengumuman 
merger dan akuisisi terhadap abnormal return saham pada perusahaan publik 
yang mengumumkan merger dan akuisisi antara tahun 1992-1996. Penelitian ini 
mengamati reaksi pasar terhadap pengumuman merger dan akuisisi, berupa 
perbedaan rata-rata abnormal return saham di seputar tanggal pengumuman 
merger dan akuisisi, dengan memperhatikan faktor bias sekuritas. Hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa pasar bereaksi terhadap pengumuman merger 
dan akuisisi yang ditunjukkan dengan adanya perbedaan yang signifikan antara 
rata-rata abnormal return  pada tanggal pengumuman dengan rata-rata abnormal 
return lima hari  di seputar tanggal pengumuman merger dan akuisisi. 
Dalam penelitian ini penulis mengajukan beberapa hipotesis sebagai 
berikut ini. 
Ha1 : Apa tingkat current ratio perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi berbeda antara sebelum dan selama krisis moneter berlangsung. 
Ha2 : Apa tingkat debt to equity perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi berbeda antara sebelum dan selama krisis moneter berlangsung. 
Ha3 : Apa tingkat debt to assets perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi berbeda antara sebelum dan selama krisis moneter berlangsung.   
Ha4 : Apa tingkat contribution margin perusahaan yang melakukan merger 
dan akuisisi berbeda antara sebelum dan selama krisis moneter 
berlangsung.  
Ha5 : Apa tingkat ROI perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
berbeda antara sebelum dan selama krisis moneter berlangsung.  
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Ha6 : Apa tingkat ROE perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 





Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian analisis data sekunder dengan 
melakukan analisis perbandingan antara satu kelompok dengan kelompok 
lainnya. Alat uji yang dipergunakan adalah analisis perbandingan data 
kuantitatif. Analisis dilakukan terhadap data berupa angka-angka yang diperoleh 
dan diuraikan sesuai dengan masalah yang diteliti. Penelitian ini akan 
menganalisis laporan keuangan perusahaan publik yang melakukan emisi di BEJ 
dalam kaitannya dengan tindakan merger dan akuisisi melalui penggunaan rasio-
rasio keuangan meliputi 6 jenis rasio keuangan yaitu current ratio, debt to equity 
ratio, debt to assets ratio, contribution margin, ROI, dan ROE. 
 
Populasi, Sampel dan Teknik Sampling 
1. Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan perusahaan publik 
yang berlaku sebagai pengakuisisi, kecuali sektor Perdagangan, Jasa dan 
Investasi, dan Keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sektor usaha 
yang menjadi populasi penelitian antara lain: 1) Pertanian, kehutanan, dan 
perikanan, 2) Makanan ternak dan peternakan, 3) Pertambangan, 4) 




2. Sampel dan Teknik Sampling 
Dari populasi tersebut dipilih sampel dengan teknik purposive 
sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang dikumpulkan dari tipe-tipe 
spesifik yang menjadi target penelitian yang akan memberikan data/ 
informasi yang diharapkan. Teknik ini dipilih dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang 
ditentukan. Kriteria sampel akan diuraikan berikut ini. 
a. Melakukan aktivitas merger dan akuisisi antara tahun 1997-1998. 
b. Tanggal merger dan akuisisi dapat diketahui secara jelas. 
c. Tidak melakukan merger dan akuisisi lain selama 2 tahun sebelum dan 
sesudah tanggal merger dan akuisisi yang dipilih. 
d. Tersedia laporan keuangan tahunan untuk periode 2 tahun sebelum dan 
selama krisis moneter. 
Tabel 3.1 Proses Pemilihan Sampel 
  No.   Keterangan     Jumlah 
1. Melakukan merger dan akuisisi antara tahun 1997- 
1998           27 
2. Tanggal merger dan akuisisi dapat diketahui dengan  
Jelas           25 
3. Tidak melakukan merger dan akuisisi untuk periode 2 
tahun sebelum dan sesudah tahun merger dan akuisisi 
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yang dipilih          13 
 
Tabel lanjutan 3.1 
4. Tersedia laporan keuangan tahunan per 31 Desember 
untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis  
moneter berlangsung        13  
Sumber : Pusat Data Bisnis Indonesia, ICMD  
Berdasarkan kriteria-kriteria di atas terdapat 13 perusahaan publik yang 
pernah melakukan merger dan akuisisi antara tahun 1997-1998 sebagai 
sampel dalam penelitian ini. Daftar perusahaan disajikan dalam tabel 3.2 di 
bawah ini. 
Tabel 3.2 Daftar Merger dan Akuisisi Perusahaan Publik di Indonesia 
yang Sesuai dengan Kriteria Sampel. 
No. Kode Nama Perusahaan Pengakuisisi Tanggal M & A 
1.  AKRA PT. Aneka Kimia Raya 04-09-97 
2.  BIPP PT. Bhuwantala Indah Permai  06-03-98 
3.  DNKS PT. Dankos Laboratories Tbk. 12-09-97 
4.  MYRX PT. Hanson Industri Utama Tbk. 22-12-97 
5.  HMSP PT. H.M. Sampoerna Tbk.  21-11-97 
6.  INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa 30-09-98 
7.  IMAS PT. Indomobil Sukses International 08-10-97 
8.  INRU PT. Inti Indorayon Utama Tbk. 19-11-97 
9.  MLND PT. Mulialand Tbk. 02-09-97 
10.  SULI PT. Sumalindo Lestari Jaya 06-05-98 
11.  TIRA PT. Tira Austenite 25-02-98 
12.  TPEN PT. Texmaco Perkasa Engineering 21-11-97 
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13.  TURI PT. Tunas Ridean 15-12-98 
Sumber : Pusat Data Bisnis Indonesia 
 
Batasan Penelitian 
Batasan penelitian adalah sebagai berikut ini.  
1. Pasar modal yang akan dijadikan obyek dalam penelitian ini adalah BEJ. Alasan dipilihnya obyek tersebut 
adalah karena BEJ merupakan bursa yang terbesar di Indonesia. 
2. Penelitian dibatasi hanya untuk perusahaan publik yang bertindak sebagai pengakuisisi, kecuali sektor 
perdagangan, jasa dan Investasi, dan sektor Keuangan yang terdaftar di BEJ dan melakukan aktivitas merger 
dan akuisisi. 
3. Merger dan akuisisi dilaksanakan pada kurun waktu tahun 1997-1998. 
4. Penilaian posisi keuangan didasarkan pada rasio-rasio keuangan yang dihitung dari laporan keuangan, 
sementara aspek ekonomi dan non ekonomi yang lain seperti: harga saham, teknologi, pajak, perluasan pasar, 
jaringan distribusi, tenaga kerja, kemampuan manajerial, kepuasan pelanggan, dan lain-lain tidak 
diperhitungkan. 
 
Definisi Operasional Variabel 
1. Merger merupakan penggabungan usaha dengan cara suatu perusahaan 
bergabung dengan satu atau lebih perusahaan yang lain dimana setelah 
merger satu perusahaan tetap hidup sedangkan yang lainnya dilikuidasi. 
2. Akuisisi merupakan pengambilalihan seluruh atau sebagian besar saham 
perusahaan yang mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap 
perusahaan yang bersangkutan. Setelah transaksi baik akuisitor maupun 
investee tetap menerusakan kegiatan seperti sebelumnya. Kedudukan 
investee secara hukum tidak berubah. Dalam praktek bisnis, istilah 
merger dan akuisisi sulit dipisahkan dan sering digunakan secara 
bergantian. 
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3. Analisis laporan keuangan merupakan suatu proses penelaahan hubungan 
dan kecenderungan untuk mengetahui kondisi perusahaan yang berkaitan 
dengan keuangan perusahaan, trend atau tendensi posisi perkembangan 
perusahaan. Dengan melakukan analisis laporan keuangan maka 
informasi mentah yang dibaca dari laporan keuangan akan menjadi lebih 
dalam. Hubungan antara satu rekening dengan rekening lain akan dapat 
menjadi indikator tentang posisi dan prestasi keuangan perusahaan. 
Dalam penelitian ini rasio yang digunakan meliputi 6 jenis rasio 
keuangan yaitu current ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, 
contribution margin, ROI, dan ROE. Pemilihan rasio ini didasarkan pada 
beberapa penelitian sebelumnya, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh 
Mahfoedz (1994) yang menyimpulkan bahwa likuiditas, solvabilitas, 
profitabilitas serta produktifitas dan  capital intensivenees merupakan alat 
prediktor untuk laba. Rasio yang digunakan dalam penelitian Mahfoedz 
tersebut antara lain rasio likuidas berupa Rasio Lancar, rasio solvabilitas 
berupa Kekayaan Bersih dan Kewajiban Total terhadap Aktiva Tetap, rasio 
profitabilitas berupa Contribution Margin, OPM dan NPM, 3 rasio ekuitas, 1 
rasio ROI, rasio produktivitas berupa Aktiva Lancar terhadap Persediaan, 1 
rasio indebtedness, 1 rasio investment intensiveness, dan 1 rasio leverage. 
Demikian pula Asyik (2000) meneliti apakah laporan keuangan yang 
didasarkan pada rasio keuangan memiliki kemampuan untuk memprediksi 
laba masa depan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ selama 
kurun waktu tahun 1995-1996 dengan menggunakan 10 macam rasio 
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keuangan. Dari penelitian tersebut diungkapkan bahwa terdapat 5 rasio yang 
signifikan dalam memprediksi laba, antara lain rasio payout berupa dividen 
terhadap net income, rasio profitabilitas berupa sales terhadap total assets 
dan net income terhadap sales, rasio solvabilitas berupa long term debt 
terhadap total assets, dan rasio aktivitas investasi berupa investment in 
property, plant and equipment terhadap PPE. 
 
Data  
1. Jenis Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari pihak 
lain dalam bentuk sudah jadi berupa publikasi. Data tersebut yaitu: neraca dan laporan laba rugi. 
2. Metode Pengumpulan Data 
Data diperoleh dengan cara sebagai berikut ini. 
a. Mengumpulkan data dan meminta informasi dari BEJ, PDBI, dan publikasi Laporan Keuangan lainnya. 
b. Studi pustaka dengan membaca majalah-majalah, jurnal-jurnal pasar modal, dll. 
 
3. Teknik Analisis Data 
Analisis data dilakukan dengan analisis rasio. Analisis ini 
digunakan untuk menganalisis laporan keuangan perusahaan publik 
dalam kaitannya dengan merger dan akuisisi untuk mengetahui 
pengaruhnya terhadap kondisi keuangan perusahaan. Rasio-rasio tersebut 
dibandingkan dengan rasio-rasio sebelum merger dan akuisisi. Rasio 
yang digunakan ada 6 rasio yang dapat dikelompokkan menjadi 3 rasio 
yaitu 1 rasio likuiditas, 2 rasio solvabilitas, dan 3 rasio profitabilitas. 
a. Likuiditas  
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Menggambarkan kemampuan perusahaan untuk membayar semua 
kewajiban lancarnya. Rasio ini penting bagi pihak ekstern untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi hak mereka, 
sedangkan bagi pihak intern penting untuk menjaga kelancaran 
produksi mereka sehari-hari. Peningkatan likuiditas menunjukkan 
posisi keuangan jangka pendek yang lebih baik, yang berarti kinerja 
yang lebih baik. Berikut ini diuraikan perhitungan rasio likuiditas 
yang digunakan dalam penelitian ini. 






b. Solvabilitas  
Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
semua kewajiban baik jangka pendek maupun jangka panjang 
sehingga perusahaan terhindar dari kebangkrutan dimana hal ini 
adalah salah satu manfaat dari merger dan akuisisi. Peningkatan rasio 
ini menunjukkan posisi keuangan perusahaan jangka panjang yang 
lebih baik. Berikut ini diuraikan dua rasio solvabilitas. 









c. Profitabilitas  
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Menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan dengan aktiva atau modal yang dimiliki serta dapat juga 
digunakan untuk meramal laba. Dari rasio ini dapat dinilai apakah 
perusahaan berhasil untuk mendapatkan skala ekonomis. Ini 
ditunjukkan dengan efisiensi, pooling kekuatan, dll. yang mendasari 
perusahaan untuk melakukan merger dan akuisisi. Rasio ini 
merupakan ukuran kinerja yang paling umum digunakan, semakin 
besar rasio ini semakin baik kinerja perusahaan. Berikut ini diuraikan 
tiga rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini. 













Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini digunakan uji statistik 
parametrik. Statistik parametrik yang dapat digunakan untuk menguji 
hipotesis deskriptif bila datanya interval atau rasio adalah t-test (Sugiyono, 
1999). Pengujian dengan menggunakan uji t dilakukan dengan menggunakan 
program pengolahan data SPSS dengan langkah-langkah sebagai berikut ini. 
a. Ha  ¹  0 
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b. Menentukan tingkat signifikansi dengan interval keyakinan 95% dan 
tingkat kesalahan 5%. Derajad kebebasan ditentukan dengan rumus 
a/2(n-1) untuk mengetahui t tabel. 
c. Kriteria pengujian 
Ha diterima apabila : t hitung > t a/2(n-1) atau 
     t hitung < t a/2(n-1) tabel 
Ha ditolak apabila : -t a/2(n-1) < t hitung < t a/2(n-1)  
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai pengolahan data, pengujian hipotesis dan analisis hasil pengujian 
yang dilakukan. 
Pengolahan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan publik pada sektor antara lain: 1) 
Pertanian, Kehutanan, dan Perikanan, 2) Makanan ternak dan Peternakan, 3) Pertambangan, 4) Manufaktur, dan 5) 
Real estate. 
Periode laporan yang diteliti adalah kurun waktu selama 2 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter 
berlangsung. Laporan keuangan yang digunakan adalah laporan keuangan per 31 Desember yang telah diaudit. 
Berdasarkan laporan keuangan tersebut selanjutnya dilakukan perhitungan rasio-rasio keuangan yang meliputi: rasio 
likuiditas berupa current ratio, rasio solvabilitas berupa debt to equity ratio dan  debt to assets ratio, dan rasio 
profitabilitas berupa contribution margin, return on investment (ROI), dan return on equity (ROE). Pengolahan data 
rasio-rasio tersebut menggunakan komputer dengan program SPSS. Uji statistik yang digunakan adalah uji t ( t-test) 
untuk mengetahui perbedaan masing-masing rasio keuangan pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
sebelum dan selama krisis moneter berlangsung. 
 
Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
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Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan posisi keuangan perusahaan publik yang melakukan merger 
dan akuisisi dari rasio keuangan untuk periode sebelum krisis moneter dan selama krisis moneter berlangsung. 
Langkah-langkah pengujian hipotesis akan diuraikan sebagai berikut ini. 
1. Rasio keuangan untuk periode 1 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter berlangsung. 
2. Rasio keuangan untuk periode 1 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter berlangsung. 
3. Rasio keuangan untuk periode 2 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter berlangsung. 
4. Rasio keuangan untuk periode 2 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter berlangsung. 
Hasil pengujian hipotesis tersebut akan dijelaskan sebagai berikut ini. 
1. Perbandingan rasio keuangan untuk periode 1 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter 
berlangsung. 
Pengujian data dilakukan dengan uji t (t-test) untuk membuktikan adanya perubahan rasio-rasio 
keuangan 1 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter berlangsung. Hasil pengujiannya adalah pada 
tabel 4.1 di bawah ini. 
 
 
Tabel 4.1 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 1 Tahun Sebelum dan 1 Tahun Selama Krisis Moneter. 
No. Ha Rasio Keuangan t-value Kesimpulan 
1  Rasio Likuiditas   
 Ha1  -  Current ratio -3.97 Diterima 
2  Rasio Solvabilitas   
 Ha2 - Debt to equity ratio 1.93 ** Diterima 
 Ha3 - Debt to assets ratio 3.44 Diterima 
3  Rasio Profitabilitas   
 Ha4 - Contribution margin 0.79 Ditolak 
 Ha5 - ROI -3.48 Diterima 
 Ha6 - ROE -2.95* Diterima 
*   Signifikan pada taraf 5% 
** Signifikan pada taraf 10% 
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Tabel 4.1 menunjukkan bahwa dengan taraf signifikansi 5% untuk periode 1 tahun sebelum dan 1 
tahun selama krisis moneter berlangsung, empat hipotesis diterima yaitu, Ha1 current ratio, Ha3 debt to assets 
ratio, Ha5 ROI dan Ha6 ROE, karena t hitung > t tabel. Pada taraf signifikansi 10% menunjukkan bahwa Ha2 
debt to equity ratio diterima karena t hitung > t tabel. Sedangkan satu hipotesis ditolak, yaitu Ha4 contribution 
margin, karena nilai t hitung > -t tabel dan < t tabel.    
Dengan hasil current ratio, ROI dan ROE negatif maka dapat disimpulkan bahwa dengan 
berlangsungnya krisis moneter mengakibatkan penurunan tingkat likuiditas berupa current ratio  dan tingkat 
profitabilitas berupa ROI dan ROE. Sedangkan hasil positif pada debt to equity ratio dan debt to assets ratio 
menunjukkan peningkatan rasio solvabilitas berupa debt to equity ratio dan debt to assets ratio  ke tingkat 
yang lebih baik. 
 
2. Perbandingan rasio keuangan untuk periode 1 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter 
berlangsung. 
Pengujian data dilakukan dengan uji t (t-test) untuk membuktikan adanya perubahan rasio-rasio 
keuangan 1 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter berlangsung. Hasil pengujiannya adalah pada 
tabel 4.2 di bawah ini. 
Tabel 4.2 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 1 Tahun Sebelum dan 2 Tahun Selama Krisis Moneter. 
No. Ha Rasio Keuangan t-value Kesimpulan 
1  Rasio Likuiditas   
 Ha1  -  Current ratio -3.12 Diterima 
2  Rasio Solvabilitas   
 Ha2 - Debt to equity ratio 3.35 Diterima 
 Ha3 - Debt to assets ratio 3.84 Diterima 
3  Rasio Profitabilitas   
 Ha4 - Contribution margin -0.86 Ditolak 
 Ha5 - ROI -1.50 Ditolak 
 Ha6 - ROE -2.14** Diterima 
* Signifikan pada taraf 10% 
Tabel 4.2 menunjukkan bahwa dengan taraf signifikansi 5% untuk periode 1 tahun sebelum dan 2 
tahun selama krisis moneter berlangsung, tiga hipotesis diterima yaitu, Ha1 current ratio, Ha2 debt to equity 
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ratio,dan Ha3 debt to assets ratio diterima karena t hitung > t tabel. Pada taraf signifikansi 10 % menunjukkan 
bahwa Ha6 ROE diterima, karena t hitung > t tabel. Sedangkan dua hipotesis ditolak, yaitu Ha4 contribution 
margin dan Ha5 ROI, karena nilai t hitung > -t tabel dan < t tabel.    
Dengan hasil current ratio dan ROE negatif maka dapat disimpulkan bahwa dengan 
berlangsungnya krisis moneter mengakibatkan penurunan tingkat likuiditas berupa current ratio  dan tingkat 
profitabilitas berupa ROE. Sedangkan hasil positif pada debt to equity ratio dan debt to assets ratio 
menunjukkan peningkatan rasio solvabilitas berupa debt to equity ratio dan debt to assets ratio  ke tingkat 
yang lebih baik. 
 
3. Perbandingan rasio keuangan untuk periode 2 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter 
berlangsung. 
Pengujian data dilakukan dengan uji t (t-test) untuk membuktikan adanya perubahan rasio-rasio 
keuangan 2 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter berlangsung. Hasil pengujiannya adalah pada 
tabel 4.3 di bawah ini. 
 
Tabel 4.3 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 2 Tahun Sebelum dan 1 Tahun Selama Krisis Moneter. 
No. Ha Rasio Keuangan t-value Kesimpulan 
1  Rasio Likuiditas   
 Ha1  -  Current ratio -4.97 Diterima 
2  Rasio Solvabilitas   
 Ha2 - Debt to equity ratio 2.07** Diterima 
 Ha3 - Debt to assets ratio 4.34 Diterima 
3  Rasio Profitabilitas   
 Ha4 - Contribution margin 0.21 Ditolak 
 Ha5 - ROI -3.70 Diterima 
 Ha6 - ROE -2.85* Diterima 
*  Signifikan pada taraf 5% 
*  Signifikan pada taraf 10% 
 
Tabel 4.3 menunjukkan bahwa dengan taraf signifikansi 5% untuk periode 2 tahun sebelum dan 1 
tahun selama krisis moneter berlangsung, empat hipotesis diterima yaitu, Ha1 current ratio, Ha3 debt to assets 
ratio, Ha5 ROI dan Ha6 ROE, karena t hitung > t tabel. Pada taraf signifikansi 10 % menunjukkan bahwa Ha2 
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debt to equity ratio diterima karena t hitung > t tabel. Sedangkan satu hipotesis ditolak, yaitu Ha4 contribution 
margin, karena nilai t hitung > -t tabel dan < t tabel.    
 Dengan hasil current ratio, ROI dan ROE negatif maka dapat disimpulkan bahwa dengan 
berlangsungnya krisis moneter mengakibatkan penurunan tingkat likuiditas berupa current ratio  dan tingkat 
profitabilitas berupa ROI dan ROE. Sedangkan hasil positif pada debt to equity ratio dan debt to assets ratio 
menunjukkan peningkatan rasio solvabilitas berupa debt to equity ratio dan debt to assets ratio  ke tingkat 
yang lebih baik. 
 
4. Perbandingan rasio keuangan untuk periode 2 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter 
berlangsung. 
Pengujian data dilakukan dengan uji t (t-test) untuk membuktikan adanya perubahan rasio-rasio 
keuangan 2 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter berlangsung. Hasil pengujiannya adalah pada 
tabel 4.4 di bawah ini. 
Tabel 4.4 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 2 Tahun Sebelum dan 2 Tahun Selama Krisis Moneter. 
No. Ha Rasio Keuangan t-value Kesimpulan 
1  Rasio Likuiditas   
 Ha1  -  Current ratio -3.24 Diterima 
2  Rasio Solvabilitas   
 Ha2 - Debt to equity ratio 3.65 Diterima 
 Ha3 - Debt to assets ratio 4.58 Diterima 
3  Rasio Profitabilitas   
 Ha4 - Contribution margin -1.01 Ditolak 
 Ha5 - ROI -2.13** Diterima 
 Ha6 - ROE -2.18* Diterima 
*   Signifikan pada taraf 5% 
** Signifikan pada taraf 10% 
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa dengan taraf signifikansi 5% untuk periode 2 tahun sebelum dan 2 
tahun selama krisis moneter berlangsung, empat hipotesis diterima yaitu, Ha1 current ratio, Ha2 debt to 
equity ratio, Ha3 debt to assets ratio, dan Ha6 ROE, karena t hitung > t tabel. Pada taraf signifikansi 10 % 
menunjukkan bahwa Ha5 ROI diterima karena t hitung > t tabel. Sedangkan satu hipotesis ditolak, yaitu Ha4 
contribution margin, karena nilai t hitung > -t tabel dan < t tabel.    
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Dengan hasil current ratio, ROI dan ROE negatif maka dapat disimpulkan bahwa dengan 
berlangsungnya krisis moneter mengakibatkan penurunan tingkat likuiditas berupa current ratio  dan tingkat 
profitabilitas berupa ROI dan ROE. Sedangkan hasil positif pada debt to equity ratio dan debt to assets ratio 
menunjukkan peningkatan rasio solvabilitas berupa debt to equity ratio dan debt to assets ratio  ke tingkat 
yang lebih baik. 
Dari hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan uji t (t-test) dengan menggunakan taraf signifikansi 1%, 5%, 
10% diperoleh hasil yang secara ringkas adalah sebagai berikut ini. 
1. Untuk periode 1 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis terdapat 5 rasio 
keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current ratio, debt to equity ratio, debt 
to assets ratio, ROI dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3, Ha5 dan Ha6 diterima.  
2. Untuk periode 1 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis terdapat 4 rasio 
keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current ratio, debt to equity ratio, debt 
to assets ratio dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3 dan Ha6 diterima.  
3. Untuk periode 2 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis terdapat 5 rasio 
keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current ratio, debt to equity ratio, debt 
to assets ratio, ROI dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3, Ha5 dan Ha6 diterima.  
4. Untuk periode 2 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis terdapat 5 rasio 
keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current ratio, debt to equity ratio, debt 






Berdasarkan hasil analisis data yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, maka diperoleh 
kesimpulan, keterbatasan dan saran yang akan diuraikan di bawah ini. 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data laporan keuangan tahunan perusahaan 
publik yang melakukan merger dan akuisisi untuk periode sebelum dan 
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selama krisis moneter berlangsung maka dapat diperoleh beberapa 
kesimpulan dibawah ini. 
1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tentang adanya perbedaan rasio 
keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi untuk periode 
sebelum dan selama krisis moneter dapat disimpulkan hampir semua 
rasio yang digunakan menunjukkan hasil bahwa ada perbedaan yang 
signifikan yaitu current ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, 
ROI dan ROE. Sedangkan untuk rasio contribution margin menunjukkan 
tidak adanya perbedaan yang signifikan antara periode sebelum dan 
selama krisis moneter berlangsung. Kesimpulan ini didukung dari hasil 
analisis di bawah ini. 
5. Untuk periode 1 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis 
terdapat 5 rasio keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current 
ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, ROI dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3, Ha5 
dan Ha6 diterima.  
6. Untuk periode 1 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis 
terdapat 4 rasio keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current 
ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3 dan Ha6 
diterima.  
7. Untuk periode 2 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis 
terdapat 5 rasio keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current 
ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, ROI dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3, Ha5 
dan Ha6 diterima.  
8. Untuk periode 2 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis 
terdapat 5 rasio keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current 
ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, ROI dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3, Ha5 
dan Ha6 diterima.  
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2. Hasil penelitian ini ternyata menunjukkan walaupun perusahaan 
melaksanakan merger dan akuisisi tidak berpengaruh positif yang 
signifikan untuk meningkatkan kinerja keuangan keuangan perusahaan 
yang diukur dari semua rasio keuangan yang diteliti akan tetapi hanya 
meningkatkan rasio solvabilitas yang berupa debt to equity ratio dan debt 
to assets ratio saja. Hasil tersebut bisa diartikan bahwa perusahaan hanya 
mempunyai kemampuan untuk menanggung dan membayar hutang 
perusahaan jangka panjang pada saat dilikuidasi. Merger dan akuisisi 
seharusnya dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang 
diukur dari semua rasio ke tingkat yang lebih baik karena tujuan merger 
dan akuisisi adalah menciptakan sinergi perusahaan. Hal ini bisa jadi 
disebabkan oleh adanya krisis moneter yang berlangsung mulai 
pertengahan tahun 1997 yang membawa Indonesia ke dalam krisis 
ekonomi yang dimulai dari krisis moneter yang merupakan akumulasi 
berbagai masalah ekonomi, politik, pertahanan keamanan dan sosial 
budaya atau biasa disebut multi dimensi (Hasan dkk., 1998). Ini juga 
sesuai dengan yang diungkapkan Basri (2002) yang menurutnya upaya 
pemulihan  (recovery) ekonomi di Indonesia tidak mungkin terjadi dalam 
3 tahun dan juga menurutnya sejak krisis moneter tahun 1997 sampai 
sekarang tidak pernah ada recovery ekonomi diatas 5%. 
  
Keterbatasan Penelitian  
Penulis menyadari bahwa penelitian ini mengandung banyak kelemahan-
kelemahan sebagai berikut ini. 
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1. Pengukuran penelitian ini hanya menggunakan tolok ukur rasio 
keuangan, sementara aspek-aspek lain yang mungkin banyak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan sebagai hasil merger 
dan akuisisi tidak diteliti seperti teknologi, harga saham, sumber daya 
manusia, metode akuntansi, dll.  
2. Penelitian ini juga tidak membedakan jenis merger dan akuisisi yang 
dilakukan, apakah itu merger dan akuisisi secara horisontal, vertikal atau 
konglomerasi. 
3. Tahun pengamatan yang pendek, sehingga efek dari merger dan akuisisi  




Dari hasil analisis dan kesimpulan di atas dapat diajukan saran-saran penelitian bagi pihak-pihak yang 
berkepentingan terhadap kinerja keuangan perusahaan terutama dalam pengambilan keputusan bisnis. 
Saran-saran tersebut adalah sebagai berikut ini. 
1. Bagi perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi, perusahaan yang 
diakuisisi sebaiknya adalah perusahaan yang cukup likuid dan solvabel 
dengan perolehan laba yang bagus dan memiliki prospek yang cerah, 
sehingga hasil merger dan akuisisi dapat meningkatkan rasio keuangan 
perusahaan secara keseluruhan. 
2. Penelitian selanjutnya sebaiknya dikhususkan pada jenis merger dan 
akuisisi, sehingga dapat diketahui apakah jenis merger dan akuisisi 
berpengaruh tehadap kinerja keuangan perusahaan. 
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3. Perlunya untuk memperluas/memperpanjang tahun pengamatan, 
sehingga efek dari krisis moneter tidak langsung berimbas pada rasio 




Berdasarkan hasil analisis data yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, maka diperoleh 
kesimpulan, keterbatasan dan saran yang akan diuraikan di bawah ini. 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data laporan keuangan tahunan perusahaan 
publik yang melakukan merger dan akuisisi untuk periode sebelum dan 
selama krisis moneter berlangsung maka dapat diperoleh beberapa 
kesimpulan dibawah ini. 
3. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tentang adanya perbedaan rasio 
keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi untuk periode 
sebelum dan selama krisis moneter dapat disimpulkan hampir semua 
rasio yang digunakan menunjukkan hasil bahwa ada perbedaan yang 
signifikan yaitu current ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, 
ROI dan ROE. Sedangkan untuk rasio contribution margin menunjukkan 
tidak adanya perbedaan yang signifikan antara periode sebelum dan 
selama krisis moneter berlangsung. Kesimpulan ini didukung dari hasil 
analisis di bawah ini. 
9. Untuk periode 1 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis 
terdapat 5 rasio keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current 
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ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, ROI dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3, Ha5 
dan Ha6 diterima.  
10. Untuk periode 1 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis 
terdapat 4 rasio keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current 
ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3 dan Ha6 
diterima.  
11. Untuk periode 2 tahun sebelum dan 1 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis 
terdapat 5 rasio keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current 
ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, ROI dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3, Ha5 
dan Ha6 diterima.  
12. Untuk periode 2 tahun sebelum dan 2 tahun selama krisis moneter, dari 6 rasio yang dianalisis 
terdapat 5 rasio keuangan yang menunjukkan adanya perubahan yang signifikan yaitu current 
ratio, debt to equity ratio, debt to assets ratio, ROI dan ROE. Sehingga Ha1, Ha2, Ha3, Ha5 
dan Ha6 diterima.  
4. Hasil penelitian ini ternyata menunjukkan walaupun perusahaan 
melaksanakan merger dan akuisisi tidak berpengaruh positif yang 
signifikan untuk meningkatkan kinerja keuangan keuangan perusahaan 
yang diukur dari semua rasio keuangan yang diteliti akan tetapi hanya 
meningkatkan rasio solvabilitas yang berupa debt to equity ratio dan debt 
to assets ratio saja. Hasil tersebut bisa diartikan bahwa perusahaan hanya 
mempunyai kemampuan untuk menanggung dan membayar hutang 
perusahaan jangka panjang pada saat dilikuidasi. Merger dan akuisisi 
seharusnya dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang 
diukur dari semua rasio ke tingkat yang lebih baik karena tujuan merger 
dan akuisisi adalah menciptakan sinergi perusahaan. Hal ini bisa jadi 
disebabkan oleh adanya krisis moneter yang berlangsung mulai 
pertengahan tahun 1997 yang membawa Indonesia ke dalam krisis 
ekonomi yang dimulai dari krisis moneter yang merupakan akumulasi 
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berbagai masalah ekonomi, politik, pertahanan keamanan dan sosial 
budaya atau biasa disebut multi dimensi (Hasan dkk., 1998). Ini juga 
sesuai dengan yang diungkapkan Basri (2002) yang menurutnya upaya 
pemulihan  (recovery) ekonomi di Indonesia tidak mungkin terjadi dalam 
3 tahun dan juga menurutnya sejak krisis moneter tahun 1997 sampai 
sekarang tidak pernah ada recovery ekonomi diatas 5%. 
  
Keterbatasan Penelitian  
Penulis menyadari bahwa penelitian ini mengandung banyak kelemahan-
kelemahan sebagai berikut ini. 
4. Pengukuran penelitian ini hanya menggunakan tolok ukur rasio 
keuangan, sementara aspek-aspek lain yang mungkin banyak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan sebagai hasil merger 
dan akuisisi tidak diteliti seperti teknologi, harga saham, sumber daya 
manusia, metode akuntansi, dll.  
5. Penelitian ini juga tidak membedakan jenis merger dan akuisisi yang 
dilakukan, apakah itu merger dan akuisisi secara horisontal, vertikal atau 
konglomerasi. 
6. Tahun pengamatan yang pendek, sehingga efek dari merger dan akuisisi  








Dari hasil analisis dan kesimpulan di atas dapat diajukan saran-saran penelitian bagi pihak-pihak yang 
berkepentingan terhadap kinerja keuangan perusahaan terutama dalam pengambilan keputusan bisnis. 
Saran-saran tersebut adalah sebagai berikut ini. 
4. Bagi perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi, perusahaan yang 
diakuisisi sebaiknya adalah perusahaan yang cukup likuid dan solvabel 
dengan perolehan laba yang bagus dan memiliki prospek yang cerah, 
sehingga hasil merger dan akuisisi dapat meningkatkan rasio keuangan 
perusahaan secara keseluruhan. 
5. Penelitian selanjutnya sebaiknya dikhususkan pada jenis merger dan 
akuisisi, sehingga dapat diketahui apakah jenis merger dan akuisisi 
berpengaruh tehadap kinerja keuangan perusahaan. 
6. Perlunya untuk memperluas/memperpanjang tahun pengamatan, 
sehingga efek dari krisis moneter tidak langsung berimbas pada rasio 
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